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Innovatie kan worden gestimuleerd of beperkt door corporate governance instituties (Zahra, 1996). In-novatie is het ontwikkelen van nieuwe of verbeterde 
producten en diensten als productieprocessen. Cor-
porate governance omvat de verantwoordingsrelaties 
tussen de kapitaal-verschaffers (investeerders c.q. ei-
genaren), het management, de werknemers en overige 
stakeholders. Het gaat met name om rechten en plich-
ten van de stakeholders ten opzichte van elkaar en de 
controle over de bedrijfsmiddelen. Corporate gover-
nance instituties, zoals toezichthouders (met name de 
Raad van Commissarissen, hierna RvC), de algemene 
vergadering van aandeelhouders en de werking van de 
kapitaal (aandelen)markt, bepalen deze relaties. Derge-
lijke instituties bepalen het speelveld van de interne en 
externe belanghebbenden in de onderneming. Ze zijn 
veelal historisch bepaald en zijn afhankelijk van de aan-
wezige wetgevende, economische en culturele context. 
Recent empirisch onderzoek laat zien dat die relaties 
niet alleen kunnen worden bestudeerd  op bedrijfstak- 
en nationaal niveau, maar ook op het niveau van de on-
derneming. 
Innovatieparadox
We zijn in dit artikel met name geїnteresseerd in de 
vraag hoe corporate governance instituties zijn gerela-
teerd aan innovatie op het niveau van een individuele 
onderneming. Deze vraag speelt tegen de achtergrond 
van de Nederlandse innovatieparadox: meer publica-
ties en patenten vragen verhoudingsgewijs om meer 
innovaties (Kok en Bekker, 2008). Corpate governance 
speelt daar een rol. Hoskisson et al. (2002) bezien bij-
voorbeeld de preferenties van institutionele inves-
teerders in relatie tot de innovatiestrategie. Uit hun 
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onderzoek blijkt dat voor de betrokken Britse onder-
nemingen de meer lange-termijn-gerichte pensioen-
fondsmanagers bedrijfsinterne innovatie (zoals on-
derzoek en ontwikkeling) prefereren, terwijl de meer 
korte-termijn-gerichte managers van investeringsmaat-
schappijen extern geїnitieerde innovatie prefereren (bij-
voorbeeld  door middel van overnames van andere in-
novatieve bedrijven). Daarnaast blijkt dat managers van 
ondernemingen interne innovatie benadrukken en ex-
terne leden van raden van commissarissen (de zgn. niet 
uitvoerende bestuurders) met aandelen in de onder-
neming meer externe innovatie benadrukken. In een 
steekproef onder 239 productiebedrijven in het MKB 
in de VS vinden Zahra et al. (2000) dat betrokkenheid 
van topmanagers en externe commissarissen bij nieuwe 
risicovolle activiteiten hoog is wanneer deze topmana-
gers en externe commissarissen zelf aandelen hebben in 
de onderneming of wanneer raden van commissarissen 
middelgroot zijn. 
Wij constateren dat studies weliswaar diverse effecten 
van corporate governance op verschillende vormen van 
innovatie laten zien, zoals een invloed op product, pro-
ces en organisatorische innovatie (Zahra et al., 2000) en 
op interne versus externe innovatie (Hoskisson et al., 
2002). Echter, de invloed van corporate governance me-
chanismen op exploratie (radicale innovatie) vergeleken 
met exploitatie (incrementele innovatie) is onderbelicht, 
terwijl deze dimensies in de literatuur over innovatie 
juist voorop staan (March, 1991; Gupta et al., 2006). 
De onderzoeksvraag die we ons in dit artikel stellen is 
of en hoe corporate governance instituties verschillend 
van invloed zijn op exploratie vergeleken met exploi-
tatie. Doel is te komen tot toetsbare hypothesen voor 
nader onderzoek. Dit artikel gaat eerst in op theorie in-
zake innovatie en corporate governance. Op basis hier-
van leiden we een aantal toetsbare hypothesen af. We 
eindigen met een korte discussie. 
Corporate governance en  innovatie
Innovatie berust op de dynamiek van de (door)ontwik-
keling en inzet van bestaande en nieuwe kennis, capa-
citeiten en productiemiddelen door middel van geza-
menlijk organisatorisch leren. Innovatie komt voort uit 
in essentie twee basale organisatorische leerprocessen 
(in het vervolg met innovatiestrategie aangeduid): ex-
ploratie en exploitatie (March, 1991). Exploratie vindt 
plaats middels zoekprocessen en het nemen van risico, 
het doen van experimenten of uitproberen. Het vereist 
flexibiliteit en out-of-the-box denken, hetgeen idealiter 
resulteert in totaal nieuwe processen/organisatievor-
men, producten of diensten. Daarom wordt in dit ver-
band veelal gesproken van radicale innovatie. Exploita-
tie daarentegen is gericht op verfijningen en verbetering 
van bestaande processen, producten of diensten. Ex-
ploitatie is gebaseerd op kennisverwervingsprocessen 
waarbij nieuwe kennis groeit en voortbouwt op be-
staande kennis. Derhalve wordt het ook vaak met incre-
mentele innovatie aangeduid. Exploratie leidt tot verou-
dering/vernietiging van bestaande kennis. Exploratie en 
exploitatie vormen in feite de beide uiteinden van een 
continuum (Gupta et al., 2006), maar meestal zien we 
bij bedrijven een mengvorm van beide. Deze vormen 
van innovatie kunnen zowel van toepassing zijn op de 
aard van innovatie (zoals organisatorische, product/
dienst- en procesinnovatie) als op de locus van innova-
tie (intern gegenereerd ofwel extern via een overname).
Onzekere uitkomst
Een innovatiestrategie vergt investeringen met een onze-
kere uitkomst, waarbij corporate governance instituties 
een belangrijke (katalyserende of beperkende) rol kun-
nen spelen (Lazonick en O’Sullivan, 2000; Zahra et al., 
2000). Innovatie is een cumulatief ontwikkelingsproces, 
waarbij wordt voortgebouwd op eerder opgedane ken-
nis en vaardigheden en een collectief leerproces waarbij 
individuen en groepen elkaar wederzijds beїnvloeden. 
Als gevolg van de cumulatieve ontwikkeling en het col-
lectief leren zijn de uitkomsten van het innovatieproces 
onzeker (zowel vanuit een technologisch perspectief als 
vanuit een marktperspectief). Alleen wanneer dergelijke 
leerprocessen en kennis- of competentie-ontwikkeling 
niet kunnen worden gerepliceerd of verbeterd door an-
deren, leiden ze tot blijvend concurrentievoordeel voor 
een onderneming. Een innovatieve onderneming vraagt 
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volgens Lazonick en O’Sullivan (2000) om corporate 
governance instituties gekenmerkt door: 1) financieel 
commitment, omdat de inzet van onomkeerbare langdu-
rige investeringen in bedrijfsmiddelen en vaardigheden 
en de ontwikkeling daarvan voor onzekere innovatie-
investeringsprojecten een bepaalde mate van geduld en 
betrokkenheid vergen van stakeholders gericht op de 
continuїteit van de onderneming; 2) een organisatorische 
integratie en inbedding van de investeringen in individu-
ele en collectieve kennisontwikkeling en -deling, leidend 
tot unieke organisatiegebonden competenties; en 3) een 
strategisch besluitvormingsproces gericht op de inzet en 
ontwikkeling van middelen en hun aanwending in de or-
ganisatie. Echter, de benodigde interne of externe kennis, 
expertise en begrip om het potentieel en de risico’s van 
innovatieprojecten te evalueren hangen samen met een 
inschatting van de mate van nieuwheid en zichtbaarheid 
van een innovatieproject (Solomon et al., 1999). Op basis 
van onderzoek van Tylecote en Ramirez (2006) en Solo-
mon et al. (1999) concluderen we dat we bij exploratie 
andere governancekenmerken kunnen verwachten dan 
bij exploitatie. Wij concentreren ons op enkele aspecten 
van raden van commissarissen en aandeelhouders.  
Aandelenbezit
Het aandelenbezit kan geconcentreerd zijn bij enkele of 
juist meer verspreid zijn over een relatief groot aantal 
verschillende aandeelhouders (Berglöf, 1997). Gecon-
centreerd aandeelhouderschap gaat doorgaans samen 
met een actieve en betrokken rol van de investeerders 
in de onderneming, met langdurige betrokkenheid bij 
risicovolle strategische beslissingen zoals benodigd bij 
exploratie. Verspreid aandelenbezit gaat samen met 
een lagere mate van betrokkenheid bij innovatie en met 
minder risico, zoals bij incrementele innovatie. De mate 
van eigendom en concentratie van aandelen bepalen de 
betrokkenheid of het niveau van activisme van aandeel-
houders. De ontwikkelinggerichtheid van investeringen 
ten behoeve van innovatie vergt derhalve een zekere 
financiële betrokkenheid van de aandeelhouders. Dit 
verschilt naarmate aandeelhouders geconcentreerd zijn 
of verspreid. In het geval van geconcentreerd aandelen-
bezit (bijv. bij een enkele investeringsmaatschappij of 
een familie als grootaandeelhouder) zullen de aandeel-
houders zich eerder actief opstellen en langdurige com-
mitments aan willen gaan dan in het geval van over een 
veelvoud aan aandeelhouders verspreid aandelenbezit. 
Ook gaat dit veelal gepaard met een evenredige toe-
name in de gewenste invloed op de zeggenschap in de 
onderneming. Zo willen aandeelhouders bijvoorbeeld 
soms een commissaris aanstellen om hun belangen vei-
lig te stellen (zie Brand en Postma, 2012). 
RvC als besturingsmiddel
Terwijl de eigendomsstructuur bepalend is voor de 
mate van commitment van de aandeelhouders inzake 
investeringen in en door de onderneming, kan de RvC 
gezien worden als een besturingsmiddel dat met name 
is gericht op het verkrijgen van organisatorische in-
tegratie en gezamenlijke strategie-ontwikkeling. Ex-
terne commissarissen in de RvC kunnen belangrijke 
communicatiekanalen vormen voor uitwisseling van 
strategische kennis tussen ondernemingen (Zahra en 
Filatotchev, 2004). RvC’s bestaande uit relatief veel on-
afhankelijke externe commissarissen met oog voor re-
levante ontwikkelingen elders, die een controlerol bena-
naast dE EffEctEn van top managEmEnttEams En hun 
stratEgischE kEuzEs, spElEn ook kEnmErkEn van rvc’s 
En aandEElhoudErs EEn rol
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drukken en hun onafhankelijkheid houden ten opzichte 
van het bestuur, kunnen van belang zijn voor exploratie 
(zie bijv. Nooteboom, 2000), terwijl insiders met ken-
nis van de onderneming juist weer een betere inbreng 
kunnen hebben in exploitatie. Ook kan de RvC meer 
monitoringgeöriënteerd of meer strategisch ondersteu-
nend zijn, bijvoorbeeld bij organisatische integratie. Dit 
betreft de inbreng en integratie van kennis en ervaring. 
Bijvoorbeeld wanneer commissarissen insiders zijn uit 
de onderneming zelf kunnen ze meer ondernemings-
specifieke kennis en ervaring inbrengen. Als ze outsi-
ders zijn, is het mogelijk meer kennis en ervaring van 
buiten de onderneming in te brengen in het strategische 
besluitvormingsproces. Dit brengt ons tot de volgende 
hypothesen voor mogelijk verder onderzoek: 
Hypothese 1. Exploitatie gaat samen met (1a) een af-
hankelijke/insider-gedomineerde RvC, en (1b) relatief 
gespreid aandelenbezit.
Hypothese 2. Exploratie gaat samen met (2a) een onaf-
hankelijke/outsider-gedomineerde RvC en (2b) relatief 
geconcentreerd  aandelenbezit.  
Hypothese 3. Een innovatiestrategie bestaande uit ex-
ploratie en exploitatie wordt ondersteund door (3a) een 
gemengde RvC en (3b) een relatief gespreid aandelen-
bezit.
De ontwikkeling en input van kennis en kapitaal door 
belangrijke belanghebbenden in de onderneming is ge-
relateerd aan hun positie in en betrokkenheid bij de on-
derneming.
Conclusie en  discussie
De uitdaging van ons artikel is om verschillende domei-
nen van theorie met elkaar te verbinden om de relatie 
tussen corporate governance en innovatie op onderne-
mingsniveau  te bestuderen. Voor zover wij weten is dit 
nog weinig gedaan en in het licht van de Nederlandse 
innovatieparadox van belang. De toegevoegde waarde 
van onze benadering ligt in het genereren van ideeën 
voor verder onderzoek. Vaak worden in corporate go-
vernance studies het functioneren en kenmerken van 
een RvC in verband gebracht met een abstracte bena-
dering van ondernemingssucces (performance). Wij 
operationaliseren ondenemingssucces door productin-
novatie op ondernemingsniveau als maatstaf te nemen. 
Het hierboven weergegeven onderzoek is exploratief en 
gericht op het genereren van hypothesen. Met dit on-
derzoek menen we een beter begrip te krijgen van de 
relatie tussen innovatie en governance. 
De door ons geformuleerde hypothesen zijn relevant 
in het licht van het onderzoek naar en de belangstelling 
voor feitelijk gedrag van commissarissen, bestuurders 
en (activisme van) aandeelhouders in relatie tot onder-
nemingssucces. Empirisch onderzoek op dit gebied staat 
nog in de kinderschoenen. Zolang veel innovatieonder-
zoek op ondernemingsniveau nog voorbijgaat aan de re-
levantie van het onderscheid tussen exploratie en exploi-
tatie onder invloed van corporate governance-instituties 
is hier nog veel winst te behalen. Een eerste poging om 
dit empirisch te onderzoeken stemt ons voorzichtig po-
sitief (zie Kok en Postma, 2007). Daarmee vormt het 
voorgestelde onderzoek een aanvulling op de studies 
van Hoskisson et al. (2002) en Zahra et al. (2000) die 
eerder de effecten onderzochten op interne/externe in-
novatie respectievelijk de mate van product/proces/or-
ganisatorische innovatie. Naast de effecten van top ma-
nagementteams en hun strategische keuzes, moeten dus 
ook kenmerken van RvC’s en aandeelhouders in acht 
worden genomen (zie bijv. Kor (2006) en Filatotchev 
en Bishop (2002). Voor bestuurders, aandeelhouders 
en managers betekent dit onderzoek dat voor het succes 
van innovatie niet alleen organisatie-en procesfactoren 
zoals marktleren, cultuur en kennis, maar ook kenmer-
Empirisch ondErzoEk naar dE rElatiE tussEn innovatiE 
En govErnancE staat nog in dE kindErschoEnEn
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ken op het gebied van corporate governance, zoals de 
samenstelling van de RvC stimulansen of hinderpalen 
kunnen vormen. Uit Abma (2012) kunnen we afleiden 
dat de prevalentie van de one-tier board in Nederland 
toeneemt. Wanneer best practice  III.8.4 uit de Neder-
landse corporate governance code inhoudende dat het 
bestuur van een onderneming voor de meerderheid uit 
niet-uitvoerende bestuurders moet bestaan wordt nage-
leefd, kunnen we gegeven onze hypothesen verwachten 
dat dat positieve gevolgen heeft voor de exploratie van 
de betrokken ondernemingen. En exploratie kan op ter-
mijn weer voer zijn voor exploitatie.
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